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. INTRODUCCION

Uno de los temas més debatidos en |a ciencia econdémica es aquel de las burbujas
en los precios de los activos financieros. Desde € punto de vista tedrico, la discu-
sién se ha concentrado en ciertas caracteristicas de las burbujas, como su racio-
nalidad, mientras que en & campo empirico | os esfuerzos se han dedicado adetectar
laexistenciadeta esfendmenos, utilizando sofisticadas herramientas econométricas,
pero sin obtener resultados concluyentes.

Una burbuja se define usual mente como agquel componente del precio de un activo
gue no puede ser explicado por los “fundamentales’ de este Ultimo?. Se dice que
una burbuja es “racional” en tanto los agentes econémicos estan dispuestos a
pagar un precio mayor al sugerido por los fundamentales debido a que creen que
podrén vender el activo aun precio alin mas alto, obteniendo de esaformaganan-
cias de capital. Por su parte, una burbuja se dice “irracional” cuando se observa
un rapido crecimiento del precio con base en expectativas demasiado optimistas
sobre los fundamental es futuros del activo, seguido por un colapso o caida fuerte.

Pese a que no existe ninguna prueba solida alrededor de la existencia de burbujas,
lareciente volatilidad global enlos precios delos activosfinancieros haatraido un
renovado interésen €l tema. En particular, lostdpicos que haplanteado laliteratura
se limitan alas inquietudes alrededor de si se puede medir una burbuja, de cdmo
hacerlo, de si éstaes o no racional e, inclusive, de si existe o no.

Los autores son, en su orden, profesional especializado del Departamento de Estabilidad Financiera
del Banco de la Republica, y profesional de Fedesarrollo. Las opiniones expresadas no
comprometen a Banco de la Republica ni a su Junta Directiva y son responsabilidad exclusiva de
los autores.

1 Los "fundamentales" se entienden como el flujo de caja esperado en valor presente, asociado
con la tenencia del activo.
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En cuaquier caso, la respuesta a estas preguntas no constituye el problema mas
relevante parael disefio delapoliticaecondmica. Usualmente, lainestabilidad finan-

cieraes € resultado de una combinacion de desequilibrios econémicos, pero no de
un evento en particular, comolo eslaburbuja. Sin embargo, s estaltimahace parte
de un conjunto de tendenci as asociadas con vari os desequilibrios econdmi cos (como
un rapido crecimiento del crédito o excesivos niveles de inversion), es claro que
puede ocasionar episodios de inestabilidad financiera (véase Borio y Lowe, 2002y
2003). De esta manera, la pregunta relevante paralos hacedores de politicano es s

unaburbujaexiste o no, sino si e comportamiento de los precios de los activos esta
vinculado con varios desequilibrios econdémicos y financieros.

En ese orden de ideas, en este documento hacemos uso de informacién sobre
crédito, inversion y precios de |os activos financieros mas relevantes con el obje-
tivo de construir indicadores de alerta temprana, tal como |o sugieren los trabajos
deBorioy Lowe (2002, 2003). Al observar ladesviacion de estosindicadores con
respecto a su tendencia de largo plazo, es posible determinar aquellos umbrales
mas alla de los cual es se presentan desequilibrios econdmicos que pueden amena-
zar laestabilidad financiera.

Laimportancia de este tipo de observacion se hace explicitasi setiene en cuenta
gue, de acuerdo con algunos andlisis recientes, la politica monetaria enfrenta una
disyuntiva entre sus objetivosinflacionarios y su deseo de mantener la estabilidad
financiera. Tal dilemapuede surgir en lamedidaen quelos episodios deinestabili-
dad son mas propensos a ocurrir en ambientes de bgjainflaciény alta credibilidad
de laautoridad monetaria. Asimismo, en la medida en que la autoridad monetaria
altere su tasa de interés con €l fin de alcanzar un objetivo dado en materia de
inflacion, ello puede ocasionar inestabilidad financiera, principal mente mediante
su efecto sobre la carga financiera de los deudores y sobre el valor del portafolio
de las entidades financieras.

Pese alo anterior, es claro que la autoridad puede beneficiarse de lainformacion
gue contienen los precios de |os activos sobre |os desequilibrios financieros. Dela
mismaforma, puede promover acciones que reduzcan lavolatilidad delos precios
de los activos, limitando asi la incidencia de episodios de inestabilidad. Estas ac-
ciones incluyen lareduccién de las asimetrias de informacion, asi como lapromo-
cion de estrategias de diversificacion y desarrollo de técnicas de administracion
del riesgo. Adicionalmente, la autoridad se encuentra en capacidad de estimular la
profundizacion del mercado de capitales, con el objetivo de incrementar el espec-
tro de activos financieros disponibles para los agentes econdémicos. Por Ultimo,
puede incentivar un monitoreo mas cercano sobre los mercados financieros.

Como tal, tanto la informacién de los precios de los activos como las acciones
orientadas a promover mercados més eficientes (resistentes a los choques negati-
vos) y profundos, son cruciaes para las autoridades econémicas con € fin de ga-
rantizar laestabilidad financieraen ambientesdeinflacion bgjay estable. Lo anterior
es especialmente cierto en € caso colombiano, debido aque los procesos deintegra
cion financiera (observados en varios mercados emergentes) hacen a la economia



mucho mas vulnerable alavolatilidad de losflujos de capital especulativos. Cuando
se observan oleadas de optimismo en €l sector real, € crédito crece de formavigo-
rosa, hay unatendencia a sobreinvertir en capital fisico, y € consumoy los precios
delos activos aumentan rgpidamente. Todo lo cual conduce aun mayor crecimiento
econdmico y aunamayor valorizacion delos activos, incentivando el apetito delos
inversionistas extranjeros por estos Ultimos. Losflujos de capita es resultantesindu-
cen mas crédito (véase Villar et al.; 2005), lo que propicia una nueva ronda de
valorizaciones, acentuando € ciclo econdmico. Una vez las expectativas cambian
(por ejemplo como consecuencia de nuevainformacion sobre |os fundamental es de
los activos), |os agentes corrigen sus prondsticos, la oleada de optimismo desapare-
ce, los desequilibrios financieros se corrigen abruptamente y se observan, como
consecuencia, efectos severos sobre las actividades real y financierade laeconomia
(véase Callynsy Senhadji, 2003).

Este articulo se divide en cuatro secciones, en donde la primera de €ellas es esta
breve introduccién. La segunda seccion presenta algunos aspectos sobre la impor-
tancia de las burbujas en € disefio de la politica monetaria; mientras que en la si-
guiente se desarrolla el gercicio empirico aplicado a caso colombiano, usando
informacidn de precios, crédito e inversién como indicadores de alerta temprana
Finalmente, la seccion cuatro presenta algunas reflexiones a manera de conclusion.

I1. IMPLICACIONES DE LAS BURBUJAS
SOBRE LA POLITICA MONETARIA

A. Intervenir o no intervenir

Aungue parece existir un acuerdo generalizado acercadelarelevanciadelaevolu-
cion del precio de los activos sobre la estabilidad financieray el crecimiento eco-
noémico, persiste € debate a cerca de la intervencion dptima de las autoridades
para prevenir fuertes fluctuaciones de los precios de estos.

Existen dos hipétesis a respecto: por un lado, algunos autores como Meltzer
(2003) han llamado laatencion sobre el hecho de que un decliveen el precio delos
activos va seguido por descensos en €l consumo o en la produccién, y que los
distintos efectos que el comportamiento del precio de estos tienen sobre la econo-
miadependen de la accionesimplementadas por |as autoridades econdémicas com-
petentes. Luego, una intervencién de dichas autoridades mediante una modesta
mani pul acién de las tasas de interés se hace viable (como lo propone Cechetti et
al.; 2003). Esta estrategia de politica econdémica puede surtir efecto por medio de
tres canales. los cambios en las tasas de interés alteran |as expectativas individua-
les sobre €l futuro crecimiento econémico, modifican los factores de descuento
de los agentes e influyen sobre |os precios relativos de los activos.

Por otra parte, otrarama de la literatura afirma que | os bancos centrales no deben
intervenir en los cambios de |os precios de los activos, ya que resultaimprobable
determinar € nivel exacto en que estos deben estar, 0 qué tanto pueden desviarse
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de su vaor fundamental, que alavez es dificil de calcular (Trichet, 2003). Adicio-
nalmente, se pueden presentar problemas de riesgo mora cuando |os agentes em-
prenden proyectos riesgosos, interiorizando € hecho de que en todo caso suspérdidas
estaran limitadas. Final mente, Goodfriend (2003) advierte quelaintervenciontal vez
no resulte efectiva, ya que no se puede asumir tedricamente correlacion entre el
movimiento de lastasas de interés y € precio de ciertos activos financieros.

B. ¢Qué pueden hacer las autoridades monetarias?

A pesar del desacuerdo antes descrito, existe consenso sobre |as razones que
explican el comportamiento anormal de los precios de los activos en afios
recientes: 10s agentes han incrementado su interés en resultados de corto pla-
Z0, lo cual contribuye a la volatilidad de los precios; los mercados han desa-
rrollado comportamientos de emulacidn que hacen que aparezcan pérdidas o
ganancias masivas y, finalmente, las técnicas de manejo de riesgo generaliza-
das han llevado a respuestas homogéneas que magnifican el impacto de los
choquesiniciales.

Lo anterior implica que las autoridades monetarias deben salvaguardar 1a estabili-
dad financiera mediante el seguimiento de los mercados financieros, |o que puede
prevenir movimientos abruptos en los precios de los activos. Para lograr este
acometido, las autoridades financieras deben enfocarse en: i) el fortalecimiento de
latransparenciadel mercado; ii) preservar laperspectivadelargo plazo de algunos
inversionistas (i.e. losfondos de pensiones), y iii) promover entre lasinstituciones
financieras €l uso de herramientas para la diversificacion de riesgo.

. Latransparencia en el mercado reduce la informacion incompletay lain-
certidumbre, lo cual aumentala confianza de los inversionistas con respec-
to a sus decisiones.

. La transparencia también permite la diferenciacion entre buenos y malos
prestamistas.
. Al preservar la confianza en las perspectivas de largo plazo de los fondos

de pensiones y compafiias aseguradoras se reduce €l impacto de nueva
informacidn sobre € proceso de formacidn de precios.

. Cuando las autoridades promueven el uso de herramientas paraladiversifi-
cacion de riesgo se puede evitar €l comportamiento en manadas.

L as autori dades monetarias deben promover la profundizacién delos mercados de
capitales existentes y la creacion de nuevos mercado, paralo cual deben proveer
las condiciones necesarias (solidez del ambiente macroecondmico, tasas de inte-
rés estables y bajas, bajos niveles de inflacion, mejores sistemas de informacién
legales y eficientes, y exenciones de impuestos) para que las firmas exploren
nuevos mercados.



Otras paliticas que pueden implementar |as autoridades para promover ladiversi-
ficacion financiera son?

. Requerir la publicacion de informacién de manera periddica con el fin de
evaluar el valor dela compafiia (lo cual no exponga secretos comerciales).

o Cada inversionista debe tener fécil acceso ainformacion vital.

. L os g ecutivos que abusen de su poder deben perder la posibilidad de servir
en cargos €jecutivos.

. Mayor responsabilidad de las partes en cuestion con € fin de aumentar la
confianza en € sistema.

Existe consenso sobre el hecho de qued precio delos activos contieneinfamacion Util
paralasautoridades monetariasen e corto plazo (Goodfriend, 2003). Estoimplicaque
laobservacidn de seriesfinancieras puede proveerlesinformacion importante sobre el
desarrollo de ciertos segmentos del sistema financiero; igualmente, que e banco cen-
tral debe usar estainformacion para asegurar la estabilidad del sistema financiero.

I11. EJERCICIO EMPIRICO
A.  ¢Qué puede hacerse?

Como se menciond en laintroduccion, agui se asume una perspectivadistintaala
de atacar € problema de sobrevaloracion en los precios de los activos. Siguiendo
aBorioy Lowe (2002, 2003), lapreguntacentral no essi las burbujas existen o no
(o como detectarlas), sino qué informacion puede derivarse de |os precios de los
activosy otrasvariablesrealesy financieras con respecto a posibles desequilibrios.
Desde el punto de vistade quienes elaboran la politicaeconémica, éste es posible-
mente el temarelevante de todas maneras; aun si la pregunta sobre la existenciao
no de burbujas es interesante en si misma, conocer qué combinacidn de eventos
en € sector real y financiero incrementan laprobabilidad de unamaterializacién de
los riesgos de cara al sistema, o es alin mas.

Laexperiencia histéricatiende ademostrar que los desequilibrios financieros sur-
gen como una combinacion de desequilibrios econémicos que aparecen de forma
conjunta. En ese sentido, fuertes movimientos en los precios de los activos,
junto con una expansion rapida del crédito® y, en algunos casos, una acelerada

2 Estas politicas hacen parte del plan del presidente estadounidense Bush para € acceso financiero.
Para més infamacion véase Kroszner (2003).

3 Hilbers et al. (2005) identifican que una expansion superior a 20% en términos reales es preocupante
para paises con bajos niveles de profundizacién financiera (i.e. cartera sobre PIB inferior a 30%).
El crédito en Colombia crecié 26,5% en términos reales durante 2006, y €l indicador de cartera
sobre PIB se ubicé ligeramente por encima del 30% por primera vez en los Ultimos cinco afios.
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acumulacioén de capital, tienden a ser 10s sintomas mas comunes de estos escena
riosy no lamanifestacion individual de uno de ellos.

En lo que sigue, buscamos construir indicadores de aerta temprana para Colom-
bia utilizando informacion sobre crédito, inversién y precios de activos. Para la
construccion de los mismos se usa informacion trimestral entre diciembre de
1994 y diciembre de 2006*. La idea central detras de estos indicadores es la de
medir ladesviacion de cada variable frente a su tendencia de largo plazo, para asi
determinar si se observa un desequilibrio toda vez que dicha desviacion supera
determinado umbral. Si esto ocurre, entonces la desviacion de lavariable frente a
su tendencia (lo que denominaremos el gap) puede verse como un indicador de
posibles desequilibriosfinancieros.

B.  Célculo delosindicadores de alerta temprana

Siguiendo a Borio y Lowe (2002 y 2003) se calcula la razén entre cartera® y
PIBS, asi como larazon entreinversionesy PIB’. Adicionalmente, se utilizan tres
indices de precios de activos: el indice general delaBolsade Valores Colombia
(IGBC), el indice de precios de vivienda nueva (IPVN) del Departamento Na-
cional de Planeacion (DNP), y un indice de precios agregado (IPA) calculado
por el Banco de la Republica.

En seguida, se emplea el filtro de Hodrick y Prescott a cada una de las series
construidas para obtener la tendencia de largo plazo de cada una de éllas, y asi
poder comparar las desviaciones de cada serie observada frente a su componente
tendencial. De aqui en adelante nos referimos a estas desviaciones como € gap de
crédito, gap de inversion, gap de acciones, gap de vivienday gap IPA. El Grafico
1 muestra el gap porcentual para cada serie considerade®. El periodo sombreado
corresponde ala crisis financiera de 1998-1999.

V. RESULTADOS
Como lorevelad Gréfico 1, € crédito, lainversion, el mercado bursétil y el 1PA

presentan un gap importante en €l afio anterior y/o durante el periodo de crisis; no
obstante, |o mismo no puede decirse para el gap de vivienda, € cua no muestra

4 La informacién fue obtenida de la Superintendencia Financiera, la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y el Departamento
Nacional de Planeacién (DNP).

5 La serie de cartera corresponde a la suma de las carteras hipotecaria, comercia y de consumo.

6 Esta razén también es sugerida por Kaminsky y Reinhart (1999); Gourinchas et al. (2001), y
Sopanha (2006), entre otros.

7 Todas las variables utilizadas estén en términos reales.

8 Un gap de 1,2 implica una desviacién de 20% entre la serie observada y su tendencia; en otras
palabras, €l valor de la serie es mayor en 20% frente a de la tendencia.



GRAFICO 1

DESVIACIONES ENTRE LAS SERIES ANALIZADAS Y SU TENDENCIA DE LARGO PLAZO (GAP)
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una desviacion significativa para el afio anterior a la crisis, sino tres afios antes
(i.e. 1995). Esto puede implicar una de dos cosas: i) 0 bien, que los precios de la
vivienda no son un buen indicador de alerta temprana, ii) o por €l contrario, que
son el mejor indicador.

Adiciona mente, es interesante notar que el gap de crédito, el gap de accionesy el
gap |PA muestran desviaciones similares durante €l periodo de precrisisy €l pri-
mer trimestre de 2006; sin embargo, difieren significativamente apartir del segun-
do trimestre, pues mientras el gap de crédito continlia aumentando en lo corrido
del afio, hasta alcanzar su maxima desviacion (+10%), los otros dos indicadores
se reducen significativamente (alrededor de 20 puntos porcentuales). Esto no es
sorprendente si se tiene en cuenta que la cartera report6 crecimientos superiores
al 20% en términos real es durante 2006 (el PIB creci6 6,8% en términos reales),
un nivel de expansion que acarred una serie de inquietudes por parte de la autori-
dad monetaria y la supervisora, y que redundd en incrementos en las tasas de
interés de referenciay laimposicion de encajes marginales. Lacaidaene IPA'y
los precios de las acciones se explica por el periodo de alta volatilidad en los
mercados locales a mediados de 2006, que afectd adversamente su precio (espe-
cialmente de los titulos de deuda publicay acciones).

Los indicadores que se busca construir deben dar una sefial de alerta siempre
gue el gap calculado sobrepase un determinado umbral. Asi, se utiliza un mé-
todo de prueba-y-error que verifica la eficiencia de estos indicadores al con-
firmar si pueden efectivamente predecir la crisis de 1998-1999, cuantas falsas
alarmas son detectadas y si €l indicador predice un desequilibrio a diciembre
de 2006. Obviamente, la informacion va a depender del umbral elegido; por
consiguiente, se construyeron tablas que resumen lainformacién de cadaindi-
cador (y de los indicadores conjuntos) para distintos umbrales y horizontes de
tiempo (Cuadro 1).

En lainformacion presentada un desequilibrio se define como un periodo en don-
de durante dos 0 mas trimestres® se registra una desviacion superior a umbral en
consideracion. Un horizonte de un afio implica que la capacidad predictiva del
indicador sdlo sevalidasi el desequilibrio sedael afioinmediatamente anterior ala
crisis; un horizonte de dos afios implica que € poder del indicador se validasi €
desequilibrio ocurre uno o dos afios antes de la crisis, y asi sucesivamente. Para
los indicadores conjuntos, todas |as variables deben exhibir un desequilibrio para
que se considere que la al erta esté encendida.

Losresultados delosindicadoresindividual es son los esperados: todos predicenla
crisis de 1998-1999 correctamente en todos los horizontes y umbrales elegidos,
excepto el delos precios de lavivienda, yaque éste sdlo identificalacrisis cuando
se considera un horizonte de tres afios. Ademas, Unicamente el indicador de crédito

° Esto se hace para eliminar posibles sefiales "ruidosas" que surgen por periodos cortos de alta
volatilidad.



INDICADORES DE ALERTA TEMPRANA

Gap de vivienda

Gap de acciones

Umbral

Horizonte

CUADRO 1

1 afio 2 afios 3 afios

Umbral Horizonte
1 afio 2 afios 3 afios
4 Num. de predicciones correctas 0 0 1
NUm. de predicciones erréneas 2 2 0
Predice desequilibrio hoy No No No
5 NUm. de predicciones correctas 0 0 0
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No
6 NUm. de predicciones correctas 0 0 0
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No
Gap de crédito
Umbral Horizonte

1 afio 2 afios 3 afos

4 NUm. de predicciones correctas
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0

Predice desequilibrio hoy S S S
6  NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy S S S
7  NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy S S S
Gap de inversion
Umbral Horizonte
1 aflo 2 afios 3 afios
5 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy g g g
9 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No
10 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No

10 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 1 1 1
Predice desequilibrio hoy g g g

20 NuUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No

30 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No

Gap del indice de Precios Agregados (IPA)
Umbral Horizonte
1 aflo 2 afios 3 afios

5 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 1 1 1
Predice desequilibrio hoy g g g

15 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No

25 NOm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No

Nota: los umbrales se expresan como desviaciones porcentuales de la serie a su tendencia. El horizonte es el nimero de afios, antes de un periodo de desequilibrio, que se consideran para medir la potencia
predicitiva de un indicador. Un indicador esta encendido si la desviacion de la serie a su tendencia se encuentra por encimadel umbral elegido durante dos 0 més trimestres consecutivos en el respectivo

horizonte considerado.
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CUADRO 1

INDICADORES DE ALERTA TEMPRANA (CONTINUACION)

Indicador conjunto (crédito-inversién-acciones-vivienda)

Umbral Horizonte
Crédito Inversién Acciones Vivienda 1 afio 2 afos 3 afios
4 5 30 4 NUm. de predicciones correctas 0 0 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No
4 10 30 4 NUm. de predicciones correctas 0 0 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No

Indicador conjunto (crédito-inversién-acciones)

Umbral Horizonte
Crédito Inversién Acciones 1 afio 2 afios 3 afios
4 5 30 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No
4 5 10 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy g g g

Indicador conjunto (crédito-inversion-1PA)

Umbral Horizonte
Crédito Inversion IPA 1 afio 2 afios 3 afios
4 5 15 NUm. de predicciones correctas 1 1 1

NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No
4 5 5 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy g g g
4 10 5 NUm. de predicciones correctas 1 1 1
NUm. de predicciones erréneas 0 0 0
Predice desequilibrio hoy No No No

Nota: los umbrales se expresan como desviaciones porcentuales de la serie a su tendencia. El horizonte es el niimero de afios, antes de un periodo de desequilibrio, que se consideran paramedir la potencia
predicitiva de un indicador. Un indicador esta encendido si la desviacion de la serie a su tendencia se encuentra por encima del umbral elegido durante dos 0 més trimestres consecutivos en el respectivo
horizonte considerado.

identificaun desequilibrio adiciembre de 2006 en todos | os horizontesy umbral es.
Los indicadores de inversion, acciones e | PA lo identifican también, pero sélo en
los menores umbrales considerados. Sin embargo, tanto las acciones como € |PA
presentan sefiadles falsas cuando se utiliza dicho umbral, lo cua es totalmente
indeseado en este tipo de indicadores.

El hecho de quetanto €l indicador del IPA como el deacciones“fallen” en predecir
un desequilibrio a diciembre de 2006 esta directamente relacionado con la ata



volatilidad de mediados de dicho afio, lacual redujo drésticamente el valor obser-
vado de la serie en la segunda mitad de 2006; no obstante, es interesante anotar
gue las desviaciones presentes durante la segunda mitad de 2005 y el primer se-
mestre de 2006 efectivamente reflejaban un posible desequilibrio en ese mercado,
el cua se corrigid abruptamente a finales del primer semestre de 2006.

L osindicadores conjuntos presentan varios resultados. Como cabriaesperar, cuando
unindicador incluyelos precios delavivienda(crédito-inversion-acciones-vivien-
da) no predice un desequilibrio a diciembre de 2006 y predice correctamente la
crisis de 1998-1999 cuando se considera un horizonte de tres afios. El segundo
indicador conjunto (crédito-inversidn-acciones) predice el periodo de crisis co-
rrectamente para todos los horizontes y umbrales elegidos. Adicionamente, la
inclusién devariablesreal esjunto con lospreciosdelasaccioneseliminalasfalsas
alarmas presentes cuando se analizaban estos Ultimos individualmente. Que el in-
dicador prediga una crisis adiciembre de 2006 depende del conjunto de umbrales
gue se seleccione, y dadalaincertidumbre con respecto alamaterializacion en los
préximos afios de un desequilibrio financiero, no se puede hacer una eleccién
definitiva entre los dos. La misma conclusion se mantiene para €l indicador de
crédito-inversiéon-1PA, 1o que no resulta sorprendente dada laimportanciarelativa
de los movimientos en |os precios de las acciones en & comportamiento del indice de
precios agregado.

En definitiva, no se puede llegar a una conclusién categérica frente a cud indica-
dor es el mas preciso; no obstante, existe suficiente evidenciaen estos indicadores
con respecto a la informacién que los precios de los activos, junto con otras
variables financierasy reales, tienen para el andlisis de posibles desequilibrios fi-
nancieros (i.e. casi todos los indicadores sefialaban alerta antes de la crisis de
1998-1999). L os resultados preliminares tienden a favorecer tanto al indicador de
crédito individual como a los conjuntos crédito-inversion-acciones y crédito-in-
version-1PA, dado que todos predicen la crisis correctamente y no encienden
falsas alarmas. El atractivo de éstos ultimos yace en que a considerar variables
realesy financieras, tedricamente deben tener mayor informacién del mercado. El
futuro desempefio del mercado local (i.e. la ocurrencia 0 no de un desequilibrio
financiero) nos dird especificamente cuales indicadores tienen mayor poder
predictivo, qué umbrales son mas adecuados y cud horizonte de tiempo es mas
preciso. Sin embargo, nétese que lamaterializacion de un desequilibrio futuro sera
un argumento potente en favor del indicador de crédito, ya que éste es el Unico
gue esta en alerta en diciembre de 2006, independiente del umbral elegido.

V. CONCLUSIONES

Los precios de los activos han comenzado despertar un gran interés académico,
convirtiéndose en un tépico comun en el debate econémico; sin embargo, se ha
invertido mucho tiempo en determinar cuando los precios de estos exhiben un
componente de burbuja, pregunta que a pesar de ser tedricamente atractiva se
desvia de las necesidades de quienes elaboran la politica econémica.
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Con relacion a lo anterior, €l hecho de que los precios de los activos puedan
contener informacion relevante del desarrollo futuro del mercado, es centrdl, y
deberia, por ende, ser explorado. Este documento es un primer esfuerzo en esta
direccion, mediante la construccion de indicadores de alerta temprana usando
variables financieras (incluyendo el precio de los activos) y reales, de formaindi-
vidua y conjunta. Los resultados muestran evidencia de que existe informacion
relevante involucrada en estas series, ya que todos los indicadores (excepto el
indice de precios de la vivienda nueva) revelan una significativa desviacién para
los afios anteriores ala crisis de 1998-1999 (i.e. estos estan en alerta). Adicional -
mente, los gjercicios [levados a cabo muestran que e desempefio de los indicado-
res de precios mejora con lainclusion del crédito y lainversion, a considerar un
rango més amplio de informacién del mercado. Una conclusion definitiva acerca
de cual es el indicador més preciso —junto con los més adecuados horizontes de
prediccion y umbrales— infortunadamente depende de los eventos futuros del
mercado.

En términos de politica econdmica, estos indicadores sirven para dos propositos:
primero, los individuales ayudan a identificar mercados especificos en donde se
presentan signos de posibles desequilibrios; segundo, 10s conjuntos ayudan a de-
tectar momentos especificos en donde la promocion de sistemas financieros méas
sdlidos serialo més necesario. Cuando |os indicadores de alerta temprana se en-
cuentran encendidos, lafuncion de la autoridad econémica sobre el mercado debe
ser mas activa, pero no necesariamente en el sentido tradicional (p.e. alterando las
tasas de interés), sino mediante la comunicacién con quienes participan en €l
mercado, promoviendo la diversificacion de portafolio, preservando las perspec-
tivas de largo plazo de los inversionistas ingtitucionales (p.e. de los fondos de
pensiones) y estimulando a los agentes financieros para hacer e mejor uso de la
informacién (p.e. bases de datos de crédito y/o balances de las empresas) y de las
herramientas de manejo de riesgo que estén disponibles para esto™.

No obstante, como se menciongd, estas acciones no deberian ser Unicamente res-
puestas a los periodos de desequilibrio, sino que tendrian que convertirse en prac-
ticasregularesdelasautoridades|ocales (p.e. por unaviade regulacién prudencial).
Adicionamente, la promocién de la creacién y profundizacion de los mercados
financieros es un tema que no debe dejarse de lado, porque el desarrollo de siste-
mas financieros mas resistentes depende ampliamente del nivel de madurez del
entorno econémico como un todo.

Al respecto, el Banco de la Republica ha hecho un inmenso esfuerzo colaborando
abiertamente con la Superintendecia Financiera de Colombia en la sofisticacién e
implementacion de herramientas de manejo del riesgo paraencarar mejor losries-
gosde crédito, liquidez y mercado. Adicionalmente, ha enfatizado en sus publica-

1 Un excelente resumen de las medidas prudenciales y de supervisién que pueden ser usadas por los
elaboradores de politica econémica para reducir posibles desequilibrios futuros se encuentra en
Hilbers et al. (2005).



ciones periddicas en lanecesidad de avanzar en la construccion de mejores bases
de datos sobre lainformacién del crédito, aertando alos bancos para mantener un
control cercano sobre los créditos vencidos y analizando |os precios de los acti-
vos en un esfuerzo por identificar posibles desequilibrios.

Lainvestigacion futuraen esta &rea es mas que necesaria, especia mente, conside-
rando que éste es sdlo un primer acercamiento a la obtencién de la informacion
relevante que puede extraerse de |os precios de |os activos, y que puede interesar
alos hacedores de politica. Un siguiente paso seria seguir a Courdet y Gex (2006)
en lautilizacién de indicadores de aversion al riesgo —Ilos cual es son construidos
utilizando andlisis de componentes principales sobre las series de precios de los
activos— para anticipar futuros desequilibrios't. Lo més importante de estos es-
fuerzos radica en que se provea a las autoridades monetarias de nuevas herra-
mientas para prevenir pronunciados periodos de recesion.

1 Los autores usan modelos de probabilidad para verificar estas hipétesis.
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